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一、引言
CEO 在公司财务决策的制定和实施中处于核
心位置。上市公司股东能否积极有效地监督 CEO
并及时替换不称职的 CEO，是公司治理有效性的
重要标志。因此，对 CEO变更的研究，一直是公司
治理研究的重点领域。当前，对 CEO变更的研究主
要包括两部分，一部分内容研究影响 CEO变更的
因素，另一部分内容研究 CEO变更的后果。对于前
者，人们发现公司绩效（Kaplan and Minton，2012）[1]、
董事会结构（Weisbach，1988）[2]、投资者保护（Defond
and Hung，2004）[3]等都会影响到 CEO变更。对于后
者，人们发现 CEO变更对公司战略（刘鑫和薛有志，
2013）[4]、资本结构（姜付秀和黄继承，2013）[5]、现金持
有（王立新和沈金洲，2011）[6]等都会产生影响。然而
作为对公司治理具有重要影响的因素——文化，是
如何影响 CEO变更的？不同文化背景下的 CEO变
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更会对公司财务行为有什么样的影响？诸如此类的
研究尚不多见。
文化是一种重要的非正式制度。作为社会运行
的基本规则，文化等非正式制度广泛而深刻地影响
着政治、法律等正式制度，进而影响着人们的信念
和行为，在此基础上也深刻改变着公司治理结构
（Williamson，2000）[7]。因此，近年来，学者们越来越
重视非正式制度对经济活动的影响。Allen 等
（2005）[8]认为法律、金融等正式制度不能解释中国
经济的高速增长，而非正式制度对中国经济增长发
挥了重要作用。Zingales（2015）[9]认为，从文化视角研
究公司财务问题，正给财务学带来了一场“文化革
命”（cultural revolution）。因此，研究文化对 CEO变
更和公司财务行为的影响，具有重要的理论意义与
现实意义。
对于从文化视角研究公司财务问题，已有文献
大多采用多个国家的样本作为研究对象（Stulz and
Williamson，2003；Ahern等，2015）[10,11]。然而国与国之
间，政治、法律与文化均存在巨大差别，导致跨国研
究较难区分其他因素与文化对公司财务行为的不同
影响。中国各地区政治制度、法律体系基本相同，同
时，气候、地理以及历史演进的不同造成了全国各地
文化上的差异。因而，中国为研究文化对公司财务和
治理结构影响提供了一个较好的场景。
基于此，本文以 2004-2014 年 A 股上市的民
营公司为研究样本，通过出生人口性别比和离婚人
口比例衡量家族文化，研究了家族文化对 CEO变
更与公司财务行为的影响。本文的主要贡献和创
新体现在两个方面。（1）在民营上市公司中，一个
地区的家族文化越浓厚，则该地 CEO变更的可能
性越低，CEO变更的业绩敏感性就越差。进一步研
究发现，CEO变更后，该企业所在地的家族文化越
浓厚，其现金持有量和资本结构变化就越小。此研
究结论证明，家族文化降低了 CEO变更这一重要
的公司治理制度安排的效率。进一步探讨了在中
国特殊的文化背景下，公司治理制度背后的文化因
素，研究了在 CEO变更后，文化对公司财务行为的
影响，丰富了文化和财务学、CEO 变更、公司财务
行为方面的文献。（2）在一国背景下，研究文化对
CEO变更和公司财务行为的影响，相对于大部分
的跨国样本研究而言，更好地控制了制度、法律等
文化外的因素，同时运用了两个代理变量研究了家
族文化和 CEO变更之间的关系，这些都使得本文
的结论更稳健一些。
二、文献综述
（一）CEO变更文献综述
在影响 CEO变更的因素中，首先考虑的就是公
司绩效，Kaplan and Minton（2012）[1]发现，CEO 变更
和公司股票绩效的三个方面都显著相关—公司自己
特殊的绩效、行业平均绩效和整个市场股票的绩效。
Jenter and Kanaan（2015）[12]也发现，CEO能力之外的
因素引起的公司绩效恶化，也会导致 CEO被解雇。
除了公司绩效外，公司外层面、公司层面和 CEO个
人层面的因素，都会影响 CEO 变更。Defond and
Hung（2004）[3]发现法律执行力提高了 CEO变更的业
绩敏感性，而法律本身却没有这个效果。Weisbach
（1988）[2]发现，外部董事为主的企业，CEO 变更的
业绩敏感性更强烈。苏冬蔚和熊家财（2013）[13]发
现，大股东掏空会降低 CEO强制性变更的业绩敏
感性，表明大股东掏空不仅直接侵占了中小股东资
源，而且破坏公司治理并增加了代理成本。刘涛等
（2014）[14]发现，机构投资者的行为显著影响了高管
变更机制效率。影响 CEO变更的因素中，个人层面
因素包括 CEO的政治关系、CEO权力等。游家兴等
（2010）[15]研究了中国的上市公司，发现有政治关联
的 CEO，离职率更低，业绩敏感性更差，这说明政治
关联会损害 CEO变更这一公司治理机制。刘星等
（2012）[16]发现，高管权力的增强会降低 CEO变更的
业绩敏感性。
CEO变更对公司行为会产生什么样的影响，也
是学者研究的重要内容。学者们研究了 CEO变更对
公司绩效、公司战略、研发投入、资本结构、现金持有
等方面的研究。刘星等（2012）[16]发现，高管变更的公
司未来业绩有明显提升，但这一促进效应仅仅在权
力较小的高管变更后出现，而权力较大的高管变更
后公司绩效并没有得到改进。刘鑫和薛有志（2013）[4]
发现，CEO变更和公司战略变革显著正相关。刘鑫
和薛有志（2015）[17]发现，CEO继任对公司研发投入
具有“负效应”。Fee and Pierce（2013）[18]发现，外生性
的 CEO离职后（死亡、健康原因和退休），公司财务
行为没有发生显著变化，而内生性的离职后，公司财
务行为发生了显著变化。姜付秀和黄继承（2013）[5]研
究了发生高管变更事件的中国上市公司，发现有财
务经历的 CEO对公司资本结构具有重要的影响。王
立新和沈金洲（2011）[6]发现高管变更显著提高了持
有现金的市场价值。
（二）文化与财务学研究文献
文化和财务学相结合的研究越来越引起学者们
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的兴趣，这方面的研究在我国才刚刚兴起，学者们研
究了宗教、同乡认同、酒文化、宗族观念（家族文化）
等对公司财务的影响。陈冬华等（2013）[19]以国内影
响力比较大的寺庙与公司注册地距离，以及这些寺
庙在每个省内所占比重来度量宗教对上市公司的
影响，发现上市公司所在地的宗教传统越强，公司
越少发生违规行为，也更少被出具非标准审计意
见，宗教传统亦能显著抑制上市公司的盈余管理。
毕茜等（2015）[20]采用和陈冬华等（2013）[19]类似的度
量方法，发现传统宗教文化与企业环境披露水平正
相关。戴亦一等（2016）[21]发现，董事长和总经理的方
言一致性能够显著降低代理成本，而且一种方言的
地域范围越窄，这种作用越显著。Li等（2017）[22]发
现，酒文化盛行的地区，公司呈现更多的盈余管
理，并且更依赖本地的合作伙伴。Li等（2017）[22]还
发现正式制度的加强能够抑制酒文化对盈余管理
的影响，Li 等（2017）[22]的研究表明，在正式制度存
在缺陷的情况下，文化的影响并不一定是正面的。
王金波（2013）[23]采用出生人口性别比作为代理变
量，发现一个地区宗族观念越强烈，该地区企业长
期债务比重就越高，相比国有企业而言，非国有企
业受宗族观念的影响更大。李毓鑫和王金波（2015）
[24]发现，一个地区宗族观念越强烈，该地区公司分
红意愿越低，分红越少，这种影响在非国有企业中
更明显。总体而言，研究我国文化对公司财务的影
响还刚刚开始，对如何衡量、界定各种文化，还没有
一个一致的结论。
具体到文化对 CEO变更的影响，研究这方面的
文献还很少。Fiordelisi and Ricci（2014）[25]通过文本
分析判断公司的企业文化，发现竞争取向和创新取
向的文化下，CEO 发生变更的概率更高。Urban
（2016）[26]采用 Hofstede（2001）[27]提出的权力距离指
数来衡量人们对层次文化（hierarchy）的接受程度，
发现一个国家对层次文化越接受，这个国家的管理
者权力就越大，该国公司的 CEO 越不容易变更。
Urban（2016）[26]还发现，发生 CEO变更的公司中，为
了彼此的“面子”，层次文化越浓厚，CEO 离职后越
可能留在公司内部，这阻止了公司做出必要的改进
措施来提高绩效，从而使得 CEO离职后，层次文化
越浓厚，公司绩效改善越少。
综上所述，尽管文化对公司的管理行为有着重
要的影响，但目前研究文化对 CEO变更的文献还很
少，缺乏对 CEO变更背后文化因素的研究。本文以
中国民营上市公司为样本，研究家族文化对 CEO变
更的影响，希望能对这方面的研究有所贡献。
三、理论分析与研究假设
家族，也称宗族。在传统中国社会里，社会的基
本结构与功能单位不是个人，而是家族，家族制度是
中华民族社会的基础，对社会的生产和人民的生活
起着重要的保护、延续、和谐和团结的作用，保存了
民族传统和伦理道德。中国文化最重要的特点之一
就是“家族文化”。 Greif and Tabellin（2015）[28]认为，
一千年以来，欧洲的基本合作单位是公司，而中国是
宗族（clan）。传统社会中，人们从小在家族文化的氛
围中长大，和家族成员一起生产生活，共同经营农业
生产，视家人与自己都是同一个祖先的后代，彼此有
融为一体的强烈情感。每个人都视自己为家族的一
分子，个人的存在是为了家族的绵延不绝。家族给个
人以安全感，个人对家族也有强烈的责任感。人们都
有强烈的为家奋斗的精神，生活的目标是传宗接代、
光宗耀祖，强调家族延续和追求家族荣誉。在家族内
部，为了家族的团结，人们都强调“长幼有序”，按照
辈分与年纪以区分尊卑，辅以严格的家规族规来规
范家族内的秩序。个人的婚姻是两个家族的结合，
是为了繁衍后代、维持家族的发展，个人的感情反
而要放到次要的位置。生活中，家族的成员会互相
接济、互相照应，一旦发生纠纷，往往也在家族内部
调解解决，即使和家族以外的人发生矛盾，也经常
是由两个家族的族长出面调解。家族内外，存在明
显的区别，人们强调亲疏有别、内外有别，对家族以
外的人，一般不太关心。总之，人们形成了一切以家
族为重，以个人为轻的家族文化传统（杨国枢和叶明
华，2008）[29]。
费孝通（1948）[30]将华人的人际网络中，存有亲
疏、远近等差等次序的现象，称之为“差序格局”。他
认为中国的传统社会是一种具有同心圆波纹性质的
差序格局。波纹的中心是自己，与别人的社会关系，
就像水的波纹一样，一圈圈的推出去，随着波纹与中
心的远去，而形成种种亲疏不同、贵贱不一的差序关
系。“差序格局”下，形成了中国显著的圈子文化。这
种小圈子，不但体现在家族成员和非家族成员之间
的内外有别，在非家族成员中，也存在亲疏有别的差
序格局。在家族文化熏陶中长大的中国人，与家族外
的人打交道的时候，自然会将家族内的行事规则概
化到家族外人员中，作为为人处事的准则，比如“结
拜盟兄弟，义结金兰”等，形成了家族外的小圈子。家
族文化越浓厚，和圈子外相比，小圈子内的交易成本
越低，“差序格局”越明显。
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当前中国正处于转型期间，各种法律法规尚不
健全，投资者保护尚不充分。在企业的经营活动
中，和陌生人打交道的交易成本很高，各种正式契
约往往不能很好地履行，企业的各个利益相关者的
利益得不到充分的尊重。这些都会严重影响企业的
持续经营，损害企业的价值。在这样的环境下，企
业往往求助于各种“人脉”资源，和自己的客户、供
应商、债权人等维持一种稳定的小圈子，建立各种
隐性的契约。依靠这些小圈子里的“人脉”资源和
各种隐性的契约，来维持企业的运转。张川等
（2013）[31]发现首任高管离职，导致企业非正式契约
缔约能力的下降，会对继任者选择和会计信息质量
产生影响。家族文化越浓厚，差序格局越严重，在家
族和泛家族的小圈子里，交易成本越低。CEO个人
的“人脉资源”对企业的价值越大，CEO的职位就越
不容易变更。
家族文化对 CEO变更的另外一个影响途径，是
CEO本身权威的价值。传统的家族制度，普遍实行
父权家长制，作为家长的父亲，在家庭中拥有至高无
上的权力，掌握着家庭成员的经济、思想、生活等各
方面的权力，甚至有时还有杀子的权力。在小家庭和
大家族中，都存在严格的尊卑等级制度、严酷的封
建家法（王玉波，1984）[32]。自幼长期生活在这样专
制的环境中，人们从小养成了崇拜权威、服从权
威，对权威敏感的性格。人们自然而然形成了一种
过分重视、崇拜及依赖权威的心理与行为倾向，杨国
枢（2008）[33]称之为“权威取向”。在企业经营中，尤其
是在民营企业中，企业内部的各种规章制度尚不完
善，对员工的管理，很多时候需要企业高管，尤其是
CEO个人的权威来维持运行。家族文化越浓厚，权
威取向越强烈，人们越崇拜权威、服从权威，权威的
价值就越大。CEO个人的权威越大，CEO在公司中
的地位就越巩固，CEO就越不容易被变更。
总之，在家族文化下，家族文化越浓厚，CEO的
“人脉价值”和“个人权威”的价值越大，CEO越有可
能利用这些资源，构建自己的职位壕沟，稳固 CEO
自己的职位，减少被替换掉的可能性。因此，我们提
出假设 1：
H1：一个地区家族文化越浓厚，该地 CEO离职
的可能性越低。
公司能否把业绩较差的 CEO替换掉，是公司治
理有效性的一个重要标志。Kaplan and Minton
（2012）[1]、刘星等（2012）[16]都发现 CEO 变更和公司
绩效负相关。家族文化下 CEO有更强的个人权威，
从而增加了 CEO对会计信息的影响力，降低了会计
核算的准确性和可靠性，在一定程度上模糊了公司
绩效和 CEO行为之间的关系，加剧了委托人和代
理人之间的信息不对称性。游家兴等（2010）[15]发
现，高管的政治联系越密切，因业绩低劣而被迫离
职的可能性越小。刘星等（2012）[16]发现，高管权力
的增强会降低因业绩低劣而被强制性变更的可能
性。苏冬蔚和熊家财（2013）[13]发现，大股东掏空导
致 CEO强制性变更与公司业绩之间的敏感性下降。
Urban（2016）[26]利用 Hofstede（2001）[27]提出的权力距
离指数（power distance index）表示一个国家对层次
文化（hierarchy）的接受程度，发现层次文化越强烈，
CEO因为公司业绩不佳而离职的概率越小。综合以
上论述，我们提出假设 2：
H2：一个地区家族文化越浓厚，该地 CEO变更
的业绩敏感性越差。
CEO在公司战略制定和执行中处于核心地位，
研究发现 CEO变更对公司战略变革有显著影响（刘
鑫和薛有志，2013；刘鑫和薛有志，2015）[4,17]。公司战
略的变革伴随着公司财务行为的变化而进行，如王
立新和沈金洲（2011）[6]发现高管变更显著提高了持
有现金的市场价值，姜付秀和黄继承（2013）[5]以
CEO变更公司为研究样本，发现有财务经历的 CEO
显著提高了公司的负债水平。在家族文化下，CEO
离职后，仍然能对公司发挥一定的影响力，从而阻碍
了公司财务行为的变化。传统的中国人长期生活在家
族制度下，周围的人都是自己的熟人，形成了中国人
特有的“面子”观念。完全开除 CEO，不但伤害了彼此
的面子，也会向外界显示出公司决策的失败，所以家
族文化下，企业往往会让离职 CEO继续在公司担任
其他职务。Urban（2016）[26]发现在层次文化（hierarchy）
下，因为“面子”问题，离职的 CEO更可能继续留在
公司。然而离职后的 CEO如果继续留在公司内部，
就会阻碍公司财务行为的转变。即使离职后的 CEO
完全离开公司，公司的经营仍然需要离职 CEO的人
脉资源，离任 CEO仍然可能发挥自己的影响力。
综上所述，家族文化越浓厚，CEO变更后，离任 CEO
越可能继续留在公司，离任 CEO的人脉资源对公司
价值越大。这些都会使离任 CEO保持对公司的影响
力，所以家族文化越浓厚，CEO变更后公司财务行
为变化越小。我们考察了 CEO变更对资本结构和现
金持有这两项公司财务行为的影响。之所以选择这
两项，是因为资本结构和现金持有不但本身是重要
的财务行为，而且其他公司战略的变化，往往也会影
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响到它们。为此，我们提出假设 3和假设 4：
H3：一个地区家族文化越浓厚，CEO变更后，该
地区公司资本结构的变化越小；
H4：一个地区家族文化越浓厚，CEO变更后，该
地区公司现金持有量的变化越小。
四、实证设计
（一）样本选择
因为家族文化在少数民族中，影响程度不完全
相同，为简单起见，我们选取的上市公司，都位于汉
族人口比例超过 95%的城市。国有企业的行为，受行
政命令影响很大，所以我们只选择民营企业作为研
究对象。对假设 1和假设 2，本文选取 2004-2014年
间，公司注册地汉族比例超过 95%的民营上市公司
作为研究样本，共得到观察值 7 081个。对假设 3和
假设 4，我们选取 2004-2014年间，注册地汉族人口
比例超过 95%并且当年发生了 CEO变更的民营上
市公司为研究样本，共得到 1 250个观察值。企业的
数据来自 CSMAR数据库，各类人口的数据来自第
六次全国人口普查。
（二）变量定义
1.CEO变更。当年如果发生 CEO变更，则取 1，
否则取 0。
2.资本结构的变化。参考周开国和徐亿卉（2012）[34]
的文章，我们采用资产负债率来衡量资本结构，如果
t年发生了 CEO变更，则资本结构的变化表示为：
Δleveri，t=abs（leveri，t+1-leveri，t-1） （1）
即 CEO变更下一年的资本结构减去 CEO变更
上一年的资本结构，然后取绝对值。
3.现金持有量的变化。参考吴淑娥等（2016）[35]的
文章，现金持有量和现金持有量变化的衡量公式如下：
cashi，t=货币资金+交易性金额资产+短期投资总资产
（2）
Δcashi，t=abs（cashi，t+1-cashi，t-1） （3）
即现金持有量的变化为 CEO变更下一年的现
金持有量减去变更上一年的现金持有量，然后取绝
对值。
4.家族文化。参考王金波（2013）[23]、Talhelm 等
（2014）[36]、李毓鑫和王金波（2015）[24]的文章，本文以
出生人口性别比、离婚人口比例作为家族文化的代
理变量。王金波（2013）[23]、李毓鑫和王金波（2015）[24]
以出生人口性别比作为“宗族观念”的代理变量，
Talhelm等（2014）[36]以离婚率作为中国各个省区的
个人主义的代理变量。
（1）出生人口性别比。本文采用出生的男孩的数
量除以同期内出生的女孩的数量来衡量出生人口性
别比。正常的出生人口性别比通常在 1.03-1.07之
间。中国历史上出生人口性别比基本正常。但是，在
进入上世纪八十年代以后，随着计划生育政策的实
行和 B超等技术的传播，出生人口性别比出现了大
面积的长期失衡。根据 1982年我国第三次人口普查
资料显示，出生人口性别比为 1.076 3，已经稍微高出
了正常水平；1990 年第四次人口普查资料显示，出
生人口性别比达到 1.112 7；2000年第五次人口普查
时出生人口性别比为 1.199 2；2005年 1%人口抽查
资料显示该比例高达 1.204 9；2010年第六次人口普
查时该比例为 1.179 3。可以看出这些数据都偏离了
出生人口性别比的正常范围。
导致中国出现大范围的出生人口性别比例失衡
的直接原因主要有三方面：第一，选择性流产，即通
过 B超等技术确定胎儿的性别，希望生男孩的父母
会选择将女婴流产；第二，遗弃女婴；第三，漏报，即
人们更可能选择为生下的男孩报户口，而藏匿生下
的女孩（陈卫和翟振武，2007）[37]。在这三个原因的背
后，体现的正是家族文化中的父权思想。在中国的传
统文化下，男孩对家族的延续起着关键的作用。父权
制度是中国家族文化的一个主要特征。家族是通过
父传子的形式一线延续下来，举凡家庭财产、姓氏继
承，甚至死后地位的确定，都仅及于该家族中的男性
后代。一个人如果没有儿子，也要通过收养、招赘等
形式把嗣系延续下去（杨国枢和叶明华，2008）[29]。
“不孝有三，无后为大”的观念深深地影响了中国人。
因此，在中国，家族文化决定了男孩偏好的出现，男
孩偏好是中国出生性别比例失衡的根源，所以我们
可以利用各地区的出生人口性别比，作为衡量当地
家族文化浓厚程度的代理变量。一个地区的出生性
别比例越高，说明这个地区家族文化越浓厚。本文选
取第六次人口普查中公布的各地级市（直辖市）4岁
及 4岁以下的男女人口比例，近似作为男女人口出
生性别比例的替代变量。
（2）离婚人口比例，即在年龄超过 15岁的总人
口中，至少有过一次离婚经历的人口比例。根据
2010年第六次人口普查数据，本文的计算公式为：
离婚人口比例 =至少有过一次离婚经历的人口数量15岁以上人口数量
（4）
家族文化追求家族的延续、繁荣、稳定。家族的
稳定必然也会要求婚姻的稳定，为了保证家族的稳
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（三）模型设定
为了检验假设 1和假设 2，我们采用 logistic回
归模型，设定的回归公式为：
turnoveri，t=β0 + β1familismi + β2roai，t -1 + β3roai，t -1×
familismi +∑
i=1
CV + εi，t （5）
其中：familism表示家族文化，我们用出生人口
性别比（sexrate）和离婚人口比例（divorce）作为代理
变量；Roai,t-1表示上一年的总资产报酬率；roai，t-1×
familismi表示家族文化和公司绩效的交乘项，通过
交乘项的系数判断 CEO变更的业绩敏感性；CV表
示各种控制变量。
为了检验假设 3和假设 4，我们采用 OLS回归，
变量简称 变量含义 计算方法
Turnover CEO是否发生变更 发生 CEO变更为 1，否则为 0
Δleveri，t 资本结构的变化 t+1年的资产负债率、减去 t-1年的资产负债率，然后取绝对值
Δcashi，t 现金持有量的变化
t+1年的现金持有量、减去 t-1年的现金持有量，然后取绝对值，现金持有量为（货币资
金+交易性金融资产+短期投资）/总资产
Sexrate 出生人口性别比 采取 2010年第六次人口普查、各地级市（直辖市）4岁及 4岁以下的男女人口比例
Divorce 离婚人口比例 采用第六次人口普查数据，离婚人口比例为至少有过一次离婚经历的人占 15岁以上的
人口比例
Roa 公司绩效 总资产报酬率
Market 市场化指数 樊纲、王小鲁的市场化指数
Lnassets 企业规模 年末资产的自然对数
Boardsize 董事会规模 董事会成员的个数
Independt 独立董事比例 独立董事人数/董事会人数
CEOage CEO年龄 CEO当年年末的年龄
Gender CEO性别 男性为 0，女性为 1
Tenure CEO任期 CEO担任该职务的时间长度，以年来衡量
定，人们一般不愿离婚，社会舆论也对离婚持消极的
态度。另外，在一个家族文化浓厚的社会里，家族联
姻是家族文化的重要特征。婚姻成为两个家族的结
合，家族联姻盛行。婚姻的存续关系到两个家族的利
益。一个人如果要想离婚，不仅仅是两个人的私事，
还是两个家族的事务，很可能会遭遇到来自亲朋好
友的极大阻力。因此，在中国传统社会里，离婚率一
直很低。五四运动之后，随着个人意识的兴起，离婚
率才逐步升高。但相对欧美国家，中国离婚率仍然较
低。由于中国各地家族文化浓厚程度不同，导致各地
离婚率也差别较大，如东北地区的高离婚率就与东
北地区的家族文化淡薄有很大关系；广东的潮汕地
区，由于长久以来浓厚的家族文化传统，离婚率一直
很低（聂铄，2005）[38]。家族文化以个人为轻，以家族
为重，属于集体主义的一种行为倾向，相对个人主义
而言，集体主义离婚率更低（Hofstede，2001）[27]。
Lester（1995）[39]发现离婚率和个人主义得分之间存
在显著的正相关。Talhelm等（2014）[36]以离婚率作为
中国各个省区个人主义的代理变量。综上所述，我们
可以把离婚率作为衡量家族文化的一个代理变量。
考虑到在中国不同年龄人群的离婚率可能存在很大
差别，为了衡量当地整体的文化，我们用离婚人口比
例，而不是离婚率这一指标来作为家族文化的代理
变量，离婚人口比例这一指标可以考虑到不同年龄
人群之间离婚率的差别。离婚人口比例越低，家族文
化越浓厚。
家族文化的代理变量为出生人口性别比
（sexrate）和离婚人口比例（divorce），出生人口性别
比越高、离婚人口比例越低时，表明家族文化越浓
厚。本文采用第六次人口普查数据，出生人口性别比
为该地级市（或直辖市）4岁和 4岁以下人口的男女
比例，离婚人口比例为至少有一次离婚经历的人口
占 15岁以上的人口比例。
本文还控制了市场化指数、公司规模、董事会规
模、独立董事比例、CEO年龄、CEO性别、CEO任职
期限等，具体数据见表 1。
表 1 变量定义
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变量 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数
Δlever 1.8176 35.1618 0.0001 876.7132 0.0864
Δcash 0.1108 0.1205 0.0000 0.9767 0.0713
Sexrate 1.1596 0.0680 1.0469 1.3958 1.1383
Divorce 0.0137 0.0054 0.0036 0.0399 0.0132
Roa 0.0392 0.2767 -2.9751 7.1080 0.0461
Market 8.5582 2.1965 3.0500 11.8000 8.8100
Lnassets 20.9394 1.1627 12.3143 27.0461 20.8918
Boardsize 8.6152 1.7085 3.0000 15.0000 9.0000
Independt 0.3652 0.0567 0.1250 0.6667 0.3333
CEOage 47.0768 7.3350 26.0000 74.0000 46.0000
Gender 0.0640 7.3350 0.0000 1.0000 0.0000
变量 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数
Turnover 0.1773 0.3820 0.0000 1.0000 0.0000
Sexrate 1.1592 0.0681 0.9975 1.4690 1.1383
Sexrate×roa 0.0872 8.1339 1.0250 79.2762 0.0656
Divorce 0.0132 0.0050 0.0036 0.0399 0.0123
Divorce×roa 0.0009 0.0082 0.0595 0.6440 0.0006
Roa 0.0754 0.9015 -6.6487 70.5361 0.0570
Market 8.9680 2.0670 3.0400 11.8000 9.3600
Lnassets 21.1210 1.0682 12.3143 27.5474 21.0404
Boardsize 8.6416 1.6370 3.0000 18.0000 9.0000
Independt 0.3665 0.0530 0.1111 0.7500 0.3333
CEOage 46.2168 6.8752 24.0000 74.0000 46.0000
Gender 0.0725 0.2593 0.0000 1.0000 0.0000
Tenure 2.8905 2.6369 0.0000 21.5195 2.1684
模型为：
Vleveri，t=β0 +β1familismi +β2roai，t-1 +∑
i=1
CV + εi，t
（6）
Δcashi，t=β0 +β1familismi +β2roai，t-1 +∑
i=1
CV + εi，t
（7）
五、实证结果及分析
（一）描述性统计
1. 对检验假设 1和假设 2样本的描述性统计。
对研究家族文化对 CEO变更影响，即验证假设 1和
假设 2的样本，其描述性统计见表 2。
通过描述性统计可以发现，CEO变更（turnover）
的平均值为 0.177 3，表明在总样本中，占比 17.73%
发生了 CEO变更。出生人口性别比为（sexrate）平均
值 1.159 2，即平均出生一个女孩，会出生 1.159 2个
男孩，这已经大大超出了出生性别比的正常水平。出
生人口性别比最高的是湖北的仙桃市，为 1.469 0，
出生人口性别比最低的为内蒙古的乌兰察布市，为
0.997 5。这体现了中国人内在观念的差异。离婚人口
比例（divorce），平均值为 1.32%，离婚人口比例最低
的为广东省的东莞市，为 0.36%。最高的为黑龙江的
伊春市，为 3.99%，是东莞市的 11倍。这也反映了我
国各个地区离婚率上的巨大差别。其他变量中，总资
产报酬率（roa） 平均值为 7.54%，而标准差是
90.15%，这说明我国上市公司盈利能力差别较大。独
立董事比例（independt）平均值为 0.366 5，中位数为
0.333 3，标准差只有 0.053 0，这说明我国独立董事
比例变化较小，大部分集中在三分之一左右。CEO
性别（gender）的平均值为 0.072 5，表明样本中有
7.25%的 CEO是女性。CEO任期（tenure）平均值为
2.890 5，表示 CEO平均担任职务的时间是 2.890 5
年，CEO任期差异较大，最短的才刚刚上任，最长的
已经任职 21.519 5年。
2. 对检验假设 3和假设 4样本的描述性统计。
为了检验假设 3和假设 4，即 CEO 变更后，检验家
族文化对公司资本结构和现金持有变化的影响，我
们选取了当年发生了 CEO变更的民营上市公司作
为研究样本，共取得 1 250个观察值。对该样本的描
述性统计见表 3。
从表 3 可以发现，用资产负债率表示的资本
结构，在 CEO 变更的后一年与前一年相比，平均
变化了 1.817 6，变化的中位数为 0.086 4。现金持
有量变化的平均值是 0.110 8，中位数是 0.071 3。这
两个值的平均数都比中位数大很多。总资产报酬
率（roa）的平均值只有 3.92%，远远小于表 2 中 roa
的平均值 7.54%，这是因为表 3的 roa值都是 CEO
变更前一年的数值，而表 2 是所有民营企业的数
值，这表明低劣的公司绩效和 CEO 变更相关。总
资产的自然对数（lnassets）为 20.939 4，小于表 2
中的 21.121 0，这说明发生 CEO 变更的公司，企
业规模较小。CEOage 和 gender 表示继任的 CEO
的年龄和性别。其他变量与表 2 的描述性统计差
别不大。
表 2 描述性统计（家族文化对 CEO变更影响的样本）
表 3 描述性统计（CEO变更后家族文化对公司财务
行为影响的样本）
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变量
Δlever Δlever Δlever Δlever
（1） （2） （3） （4）
Sexrate -33.7097
**
（-2.29）
-33.7846**
（-2.30）
Divorce 344.4291
*
（1.79）
358.6005*
（1.91）
Roa -10.8331
***
（-3.00）
-11.0077***
（-3.04）
-11.0694***
（-3.07）
-11.2522***
（-3.12）
Market -0.3404
（-0.58）
-0.0591
（-0.10）
Lnassets -5.6061
***
（-6.04）
-5.4399***
（-5.87）
-5.2223***
（-5.84）
-50370***
（-5.65）
Boardsize 1.0813
（1.59）
1.0510
（1.54）
Independt -7.7349
（-0.39）
-8.4890
（-0.43）
CEOage 0.1124
（-0.80）
-0.1227
（-0.87）
Gender 2.1617
（0.52）
-1.7031
（-0.41）
行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制
F值 2.01 1.95 2.17 2.12
R-squared 0.0578 0.0560 0.0540 0.0527
样本数 1250 1250 1250 1250
变量
Turnover Turnover Turnover
（1） （2） （3）
Sexrate -1.0470
**
（-2.10）
Sexrate×roa 11.2294
***
（3.69）
Divorce 18.3864
***
（2.85）
Divorce×roa -64.9892
**
（-2.30）
Roa -0.3958
**
（-2.37）
-13.9204***
（-3.78）
0.3072
（1.00）
Market -0.0563
***
（-2.94）
-0.0547***
（-2.84）
-0.0460**
（-2.36）
Lnassets -0.2097
***
（-6.42）
-0.2018***
（-6.11）
-0.2443***
（-6.49）
Boardsize -0.0171
（-0.68）
-0.0164
（-0.74）
-0.0149
（-0.67）
Independt -0.1720
（-0.78）
-0.0377
（0.06）
0.0934
（0.14）
CEOage 0.0272
***
（5.72）
0.0270***
（5.67）
0.0268***
（5.61）
Gender -0.0931
（0.81）
-0.0934
（-0.73）
-0.0948
（-0.74）
Tenure 0.0611
***
（5.06）
0.0608***
（5.03）
0.0621***
（5.14）
行业 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制
Lr 241.28 260.31 253.14
Pseudor2 0.0364 0.0393 0.0382
样本数 7081 7081 7081
（二）对家族文化对 CEO变更影响的检验
表 4报告了对假设 1和假设 2的检验，即检验
家族文化对 CEO变更的影响。我们采用 logistic回
归，首先由列（1）检验公司绩效对 CEO变更的影响，
发现 roa的系数为负，并在 5%的水平上显著，这表
明上一年公司绩效越差，发生 CEO变更的可能性越
大。然后再分别放进家族文化的两个代理变量：出生
人口性别比（sexrate）和离婚人口比例（divorce），以
及这两个变量和公司绩效的交乘项。列（2）的回归结
果显示，sexrate的系数为-1.047 0，并在 5%的水平
上显著。列（3）的回归结果显示 divorce的系数为
18.386 4，并在 1%的水平上显著。这都验证了假设
1，即家族文化强度越大，发生 CEO变更的可能性越
小。列（2）和列（3）的回归结果还表明，家族文化的两
个代理变量和公司绩效的交乘项，即：sexrate×roa的
系数为正，在 1%的水平上显著；divorce×roa的系数
为负，在 5%的水平上显著。这说明家族文化的增强，
减弱了 CEO变更的业绩敏感性，这符合假设 2。控
制变量中，可以发现，市场化指数（market）和公司规
模（lnassets）会显著降低 CEO变更的可能性，CEO年
龄（CEOage）和 CEO 任职时间（tenure）会显著增加
CEO变更的可能性。董事会规模（boardsize）、独立董
事比例（independt）和 CEO 性别（gender），这三个控
制变量不显著。
（三）对家族文化影响资本结构变化的检验
表 4 家族文化对 CEO变更的影响
注：***、**、*代表在 1%、5%、10%的水平上显著。下同。
表 5 家族文化对资本结构变化的影响
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变量 Turnover Turnover Turnover
（1） （2） （3）
Sexrate -1.1273
**
（-1.98）
Sexrate×roa 10.8015
***
（3.43）
Divorce 15.4663
**
（2.11）
Divorce×roa -50.1480
*
（-1.71）
Roa -0.4006
**
（-2.29）
-13.4019***
（-3.53）
0.1621
（0.47）
变量
Δcash Δcash Δcash Δcash
（1） （2） （3） （4）
Sexrate -0.0918
*
（-1.91）
-0.0946**
（-1.97）
Divorce 2.6651
***
（4.27）
2. 5358***
（4.16）
Roa 0.0719
***
（6.11）
0.0724***
（6.19）
0.0741***
（6.30）
0.0745***
（6.38）
Market 0.0007
（0.39）
0.0027
（1.37）
Lnassets -0.0285
***
（-9.40）
-0.0279***
（-9.31）
-0.0274***
（-9.38）
-0.0267***
（-9.24）
Boardsize 0.0017
（0.76）
0.0016
（0.74）
Independt -0.0310
（-0.48）
-0.0222
（-0.35）
CEOage 0.0012
***
（2.64）
0.0011**
（2.52）
Gender 0.0134
（0.99）
0.0154
（1.15）
行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制
表 5报告了对假设 3的检验，即 CEO变更后，
检验家族文化对资本结构变化的影响。列（1）和列
（2）报告的是控制所有变量，分别以出生人口性别比
和离婚人口比例作为代理变量时的回归结果。在列
（3）和列（4）中，剔除了列（1）和列（2）中不显著的变
量。通过列（1）和列（2）可以发现，出生人口性别比
（sexrate）的系数为-33.709 7，在 5%的水平上显著；
离婚人口比例（divorce）的系数为 344.429 1，在 10%
的水平上显著。这证明了假设 3，即家族文化越浓
厚，CEO 变更后资本结构的变化越小。列（3）和列
（4）把不显著的控制变量去掉后，结果不变。在其他
控制变量中，总资产报酬率（roa）系数显著为负，说
明 CEO变更前的公司业绩越差，CEO变更之后资本
结构的变化越小。资产规模（lnassets）的系数显著为
负，说明资产规模大的企业，CEO变更之后资本结
构变化较小。其余的变量，如市场化指数（market）、
董事会规模（boardsize）、独立董事比例（independt），
继任 CEO的年龄（CEOage）和性别（gender），对资本
结构变化的影响不显著。
（四）对家族文化影响现金持有变化的检验
表 6报告了对假设 4的检验，即 CEO变更后，
检验家族文化对现金持有变化的影响。和表 5一样，
列（1）和列（2）报告了控制所有变量的回归，列（3）和
列（4）报告了去掉不显著的控制变量的回归结果。通
过列（1）和列（2）的结果可以发现，出生人口性别比
（sexrate）的系数为-0.091 8，接近 5%的显著水平，离
婚人口比例（divorce）的系数为 2.665 1，在 1%的水
平上显著。这样的结果验证了假设 4，即 CEO变更
后，家族文化越浓厚，现金持有量的变化越慢，列（3）
和列（4）的回归结果不变。总资产报酬率（roa）的系
数显著为正，说明 CEO变更前公司业绩越好，现金
持有量的变化越大。资产规模（lnassets）的系数显著
为负，说明资产规模越大，CEO变更后，现金持有量
变化越小。市场化指数（market）、董事会规模
（boardsize）、独立董事比例（independt），继任 CEO的
年龄（CEOage）和性别（gender）这些控制变量对现金
持有量变化的影响不显著。
（五）稳健性检验
1.表 4 的回归中，在检验家族文化对 CEO 变
更影响的样本中，CEO 变更包括了所有的 CEO 变
更。稳健性检验中，我们将 CEO变更只限定为强
制性变更。参考刘星等（2012）[16]的方法，如果 CEO
离职后留任公司担任董事长，或者报表中明确说
明离任是因为健康、退休、完善公司治理结构、涉
案或死亡等原因，则一般认为发生的是正常性变
更，否则划分为强制性变更，发现结果不变，回归
结果见表 7。
表 6 家族文化对现金持有变化的影响
F值 5.70 6.16 6.26 6.75
R-squared 0.1483 0.1584 0.1413 0.1507
样本数 1250 1250 1250 1250
表 7 家族文化对强制性 CEO变更的影响
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Market -0.0746
***
（-3.38）
-0.0730***
（-3.29）
-0.0653***
（-2.90）
Lnassets -0.2455
***
（-6.54）
-0.2368***
（-6.22）
-0.2443***
（-6.49）
Boardsize -0.0171
（-0.68）
-0.0162
（-0.64）
-0.0152
（-0.60）
Independt -0.1254
（-0.16）
-0.0203
（0.03）
-0.0030
（-0.00）
CEOage 0.0082
（1.48）
0.0080
（1.42）
0.0078
（1.39）
Gender 0.1143
（0.81）
0.1125
（0.80）
0.1145
（0.81）
Tenure 0.0541
***
（3.81）
0.0540***
（3.79）
0.0621***
（5.14）
行业 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制
Lr 239.81 257.11 246.54
Pseudor2 0.0453 0.0486 0.0466
样本数 7081 7081 7081
表 7报告了检验家族文化对强制性 CEO 变更
的影响。和表 4一样，我们仍然采用 logistic回归，列
（1）检验公司绩效对 CEO 变更的影响，列（2）和列
（3）把家族文化的两个代理变量及其和公司绩效的交
乘项放进去。结果和表 4类似，列（1）中总资产报酬
率（roa）的系数为负，并在 5%的水平上显著。列（2）
的回归结果显示，出生人口性别比（sexrate）的系数
为-1.127 3，并在 5%的水平上显著，sexrate×roa的系
数为 10.801 5，在 1%的水平上显著。列（3）的回归结
果显示，离婚人口比例（divorce）的系数为 15.466 3，
在 5%的水平上显著；divorce×roa的系数为-50.148 0，
在 10%的水平上显著。这些都和表 4 回归结果类
似，表明家族文化越浓厚，强制性 CEO变更的可
能性越低，变更的业绩敏感性更差。控制变量中，
和表 4 相比，只有 CEO 年龄（CEOage）的系数由显
著变为了不显著，但符号不变，其他控制变量基本
不变。
2.本文采取出生人口性别比作为家族文化的代
理变量，出生人口性别比还会受到经济因素的影响。
在农村，因为存在很多重体力劳动，男孩和女孩之间
的经济价值差距较大，人们更会因为经济的原因和特
殊生产模式而偏向男孩。因此，本文加入当地的农村
户口的比例，作为控制变量，发现结果不变。
3.我们用 4岁及 4岁以下的男女人口比例来衡
量出生人口性别比，把 4岁的标准换成 0岁、9岁、
14岁，结果均不变。
4.正文我们采用了第六次人口普查数据，换用
第五次人口普查，2005年 1%人口抽查数据，结果也
不变。
5.对主要变量进行 1%缩尾处理，发现回归结果
不变。
6.采用 probit回归，发现结果不变。
7. 正文中用总资产报酬率衡量业绩，稳健性检
验中替换为净资产报酬率，发现结果也不变。
总之，进行各种稳健性测试后，结果仍然不变。
家族文化越浓厚，CEO发生变更的概率就越小，CEO
变更的业绩敏感性也越差；发生 CEO变更的企业
中，家族文化越浓厚，资本结构和现金持有量的变化
就越小。
六、研究结论与理论启示
（一）研究结论
本文以出生人口性别比和离婚人口比例作为家
族文化的代理变量，以汉族人口比例超过 95%的地
区的民营上市公司为例，研究了家族文化和 CEO变
更之间的关系。研究发现家族文化越浓厚，CEO变
更的概率则越小，CEO变更的业绩敏感性就越差。对
这些发生 CEO变更的民营上市公司而言，家族文化
越浓厚，资本结构和现金持有量的变化越小。本文的
研究表明，家族文化会显著降低 CEO变更这一重要
的公司治理机制的作用，CEO变更之后，家族文化也
会阻碍公司财务行为的变化。本文的发现证明了文
化对公司治理的影响，有可能存在消极的一方面。
（二）理论启示
本研究证明了家族文化对 CEO变更的影响，丰
富了文化对公司财务影响的研究文献，揭示了文化
影响公司治理机制的作用机理，有助于我们深入理
解民营企业 CEO变更这一公司治理安排的影响因
素和外部约束机制。本研究对探寻公司治理背后的
文化因素、完善我国的公司治理体制，有一定的参考
价值。
本研究还对公司的经营者和监管者都有一定的
借鉴意义。对于公司而言，良好的经营业绩离不开良
好的公司治理，而在中国这样一个发展兼转轨的新
兴市场中，文化等非正式制度扮演着重要的角色。公
司应该意识到家族文化给 CEO带来的职位壕沟效
应，在聘请 CEO上更应当注重他们的经营能力和领
导能力，完善相应的内部监管机制，有效约束和惩戒
（续表 7）
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不称职的 CEO，以改善公司治理，提高 CEO变更的
业绩敏感性，增加企业价值。另外，CEO变更一方面
给企业带来了战略转型的重要契机，另一方面也给
企业保持经营的连续和稳定、实现 CEO平稳变更提
出了挑战。本研究证明，家族文化会阻碍 CEO变更
后公司财务行为的变化，这对公司的经营者有一定
的参考价值，充分考虑周围文化的影响，有助于公司
抓住 CEO变更这一契机，选择合适的方式进行公司
财务行为变革。
本研究对监管者也有一定的参考价值。Allen等
（2005）[8]认为，解释中国经济高速增长之谜，应该更
多地考虑非正式制度的因素。中国有着悠久的历史、
深厚的文化传统，文化对公司治理有着全面的影响，
建立一套适合我国文化背景的公司治理体系，是监
管者应该重点考虑的内容。
（三）研究不足与展望
本研究可能存在的不足。第一，家族文化的衡量
指标是否合适，文化的衡量一直是文化研究的难题。
设计合理的问卷，进行大规模的调查，可能是衡量文
化最好的方式。但在没有这些数据之前，寻找一些文
化的代理变量，就成了进行研究的次优选择。本文采
用出生人口性别比和离婚人口比例衡量家族文化，
这两个指标是否合适，能否找到更好的衡量文化的
指标，仍然是进一步开展研究的关键。第二，本文只
研究了民营上市公司，不同股权性质的公司，受文化
的影响有什么不同，需要进一步研究。最后，家族文
化对其他公司财务行为有什么影响，尚待下一步深
入研究。
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